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Carlos Moreno-Ledn Hochstrate, en la sede de Soler-Padré Morrow en Madrid.

Tras las huellas
de los accionistas

La consultora Soler-Padré Morrow estd especializada en la identificacion
de los accionistas de una compafiia y en la biisqueda de nuevos inversores

ime quiénes son tus accionistas y te diré quién
eres, Fista es, a grandes rasgos, la filosofia de
Soler-Padré Morrow, una consultora indepen-
diente que se dedica a la identificacion yala co-
municacion con los inversores, y que es fruto de
la colaboracién entre el abogado Jacinto Soler
Padrd, importante accionista de La Seda que durante la dé-
cada de los noventa mantuvo un sonado litigio por el control
de la compahia textil catalana, y la estadounidense Morrow
& Co. “No identificamos el nucleo duro, que ya se sabe, ni a
los depositarios de las acciones, sino que vamos mas alla y
encontramos al propietario final de los titulos de una em-
presa”, explica Carlos Moreno, socio de esta consultora que
se compromete a identificar, como minimo, el 90% del capi-
tal flotante de una empresa a escala mundial.

Soler-Padr6 Morrow esta especializada en el rastreo de los
inversores institucionales de una compaitia, aunque también
puede, a peticion del cliente, identificar a los accionistas mi-
noritarios. En EE UU, Morrow & Co. asesora desde hace mas
de tres décadas a unas 600 compafiias y factura 30 millones
de dolares (unos 40 millones de euros aproximadamente). En
Espaiia su implantacion es més reciente, pero ya tiene clien-
tes importantes como Telefénica, Unién Fenosa o ACS, entre
otros. Estan muy interesados en el mercado espaiiol porque
en su opinion ofrece bastante potencial de negocio por dos mo-
tivos: las compaiiias cada vez estan mas atentas a la comu-
nicacion con sus accionistas y, en segundo lugar, muchas em-
presas han salido a Bolsa recientemente o van a salir pronto
y necesitan estos servicios.

En Soler-Padré Morrow se definen a sf mismos como un
complemento al departamento de relaciones con los inversores
e insisten que no hay mayor valor afiadido para optimizar el
valor de la accién que conocer quiénes son los propietarios
de los titulos, “Las compaiiias cotizadas, en el momento que
conozcan a los propietarios finales de sus acciones, podran
mantener una comunicacién constante con ellos, Si los ges-
tores de un fondo estan informados puntualmente sera mas
dificil que abandonen la compariia en los malos momentos",
argumenta Carlos Moreno. Soler-Padro Morrow no quiere ca-
lificar de opacas a las compaiiias espaiiolas, pero reconoce que
van bastante por detras de las estadounidenses en la comu-
nicacion con sus propietarios. “La mayoria de las compaiiias
espaiiolas no sabe quién es el beneficiario final de sus titu-

los™, seitala Moreno. Soler-Padro Morrow pone a disposicion
de sus clientes un programa informatico que sirve como re-
gistro de accionistas y que facilita la comunicacion entre éstos
y el departamento de relaciones con los inversores,

El caso mas paradigmatico de la importancia que tiene
conocer la procedencia de los accionistas es, segtin Carlos Mo-
reno, el de Sony. cliente de Morrow & Co., que se ha visto for-
zado a cambiar su estrategia de gestién y de comunicacion
tras conocer que cerca del 40% de su capital esta en manos
10 Japonesas.

Ademas de la identificacion de los propietarios de los ti-
tulos, otro de los servicios que ofrece esta consultora es el de
la busqueda de nuevos accionistas. “Localizamos una serie
de inversores institucionales que podrian ser accionistas de
la compaiiia, pero que por distintos motivos no lo son. Les po-
nemos al corriente de la empresa (resultados, c6digo de buen
gobierno, composicion accionarial) y, si estan interesados, or-
ganizamos un encuentro con la compariia”. Soler-Padro Mo-
rrow insiste gue ho busca accionistas basdndose en el libre
albedrio, sino que realiza una seleccion estratégica en funcion
de las caracteristicas y las necesidades de la empresa.

Preparacion de las juntas generales
Otros de los servicios de esta consultora son: el desarrollo de
programas de fidelizacién y comunicacion con el accionariado
minorista, el disefio accionarial de una oferta publica de ad-
quisicién o una oferta piiblica de venta (OPV) y la prepara-
cion de las juntas generales de accionistas con la perlinente
obtencion de delegaciones de voto. Sobre este tiltimo servi-
cio, Carlos Moreno cree que las compafias espafiolas cotiza-
das descuidan bastante la preparacion de sus junlas. “La par-
ticipacion activa de un fondo de inversion en una junta puede
dejar en mal lugar a la compaiiia si no esta preparada. Con-
tra eso lo mejor es mantener una politica de comunicacion
activa con los inversores”, indica Moreno.

En EE UU, uno de los servicios mas comunes de Morrow
& Co. es el asesoramiento legal en los proxy fights u opas de
voto, moneda corriente en el acontecer de las sociedades co-
tizadas estadounidenses, donde grupos rivales intentan des-
bancar al consejo de administracion de una empresa, tratando
de convencer a sus accionistas, en el marco de una junta ge-
neral, de las ventajas de un cambio de gestion. En Espafia estas
luchas internas no son habituales.
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Transicion en
calma en los
indices MSCI

El momento elegido por los gestores
para aplicar los cambios

en la ponderacion de los indices

mds seguidos del mundo fue clave
para lograr beneficios

1 cierre de la sesion del pasado 30 de no-

viembre entré en vigor la primera fase del

cambio en la férmula de calculo de la pon-

deracion de los indices Morgan Stanley Ca-

pital International (MSCI), 1a mayor refe-

rencia para los gestores de fondos de inver-
sion de todo el mundo. El principal criterio para la elabo-
racion de estos indicadores dejaba de ser la capitalizacion
en favor del capital Ootante de las compaiiias, lo que pro-
voco que unos valores ganasen peso, que otros lo perdiesen,
asicomo que algunas compaiiias abandonasen los indices
y otras pasasen a formar parte de los mismos. Mientras los
analistas alertaban sobre la posibilidad de bruscas oscila-
ciones en los mercados el dia de aplicacion de los cambios,
algunos gestores e inversores particulares velan una opor-
tunidad para hacer dinerg Feil. No oeurrié ni lo uno ni'lo
otro. Segtin un estudio elaborado por ABN Amro los vold-
menes de negociacion del dia 30 fueron, en general, meno-
res a los previstos. Para los componentes del MSCI Euro-
pa, el volumen fue de 25.000 millones de délares, mientras
que la media de un dia normal es de 20,000 millones de d6-
lares. Los valores mas afectados por los cambios fueron los
que mayor movimiento registraron ese dia debido a los cam-
bios realizados por los gestores de fondos pasivos —replican
exactamente las ponderaciones del indice-.

En cuanto a la posibilidad de lograr importantes ren-
tabilidades adoptando antes del dia de aplicacion tos cam-
bios {desde mayo funciona-
ban indices provisionales
que utilizaban el criterio del
capital flotante), los expertos
de ABN Amro destacan que
hubo dos fases y que el mo-
mento elegido para tomar los
nuevos pesos fue determi-
naunte en la obtencion de be-

Los expertos
de ABN Amro
prevén que la
segunda fase
de ajuste de las

ponderaciones, neficios: “Los indices provi-

2o sionales se comportaron
e' pI’OXImO m’es mejor que los estandar desde
de mayo, sera finales de agosto hasta me-

diados de noviembre. Sin em-
bargo, a partir de ahi la ten-
dencia cambié y los valores
perjudicados por los cambios
fueron los que mejor com-
portamiento tuvieron hasta
laentrada en vigor de los nuevos indices”. Por lo tanto, aque-
lios fondos de inversion que adoptaron sus ponderaciones
en la primera quincena del mes de noviembre fueron los
grandes perdedores, ya que los valores estaban cerca de sus
precios maximos.

Los ajustes de las nuevas ponderaciones en los indices
MSCI culminaran el proximo mes de mayo, cuando se apli-
card al 100% el criterio del capital flotante. Los expertos de
ABN Amro esperan que se produzcan movimientos similares
a los acontecidos durante la primera fase, aunque advier-
ten que las oporlunidades de lograr rentabilidades supe-
riores a las de los indices se daran durante un periodo de
tiempo mas pequerio y mas cercano del dia de aplicacion de
las ponderaciones definitivas. “Entre finales de marzo y prin-
cipios de mayo los valores mas beneficiados por los cambios
probablemente batan al indice”, comentan. Desde este banco
de jnversion holandés auguran menores voliimenes de con-
tratacion en esta segunda fase porque muchos gestores de
fondos han decidido aplicar las nuevas ponderaciones de una
sola vez y porque en mayo no habra salidas de los indices,
ya que éstas se completaron el 30 de noviembre pasado. Seis
valores ingresaron en esa fecha en el indice MSCI Espafia
(Amadeus, Prisa, Inditex, NH, TPl y Terra) y 10 salieron (Cor-
tefiel, Ebro Puleva, Ence, Faes, Portland, Prosegur, Urali-
ta, Urbis, Viscofdn y Zardoya Otis).

mas tranquila




